
LA INFLACION,
¿ UN PROBLEMA POLITICO ? ™

Al instalar anoche en Cali el Simposio sobre Mercado de Ca
pitales, organizado por la Asociación Bancaria, el jefe de 
Planeación, Eduardo Wiesner Durán, hizo las siguientes con
sideraciones sobre el problema de la inflación:

Comprendiendo que en los 
próximos días se harán aquí 
excelentes análisis de estric
to carácter técnico, y muy 
dentro del rigor de la teoría 
económica y monetaria, y 
dándome cuenta de que, por 
ello, no haría falta un plan
teamiento adicional de esa 
misma naturaleza, he escogi
do un tema que creo com
plementará bien nuestras de
liberaciones. Se trata de mi
rar la inflación desde el án
gulo de la política. De hacer
lo no sólo como economistas 
sino como profesionales que 
enfrentamos tanto un desa
fío técnico como un proble
ma político. Y, en verdad, 
como a muchos de ustedes 
no sorprenderá, porque lo 
han vivido, el problema de la 
inflación es, en gran parte, 

un problema político antes 
que uno monetario o técnico.

Con este planteamiento no 
pretendo ser original ni ha
ber hallado la solución al pro
blema de la inflación. Tan 
solo quiero aportar mi inter
pretación personal, basada 
en mi experiencia y después 
de haber recorrido el camino 
técnico y el académico en 
busca de la fórmula que per
mita el control de la in
flación.

Lo anterior no quiere de
cir, desde luego, que la téc
nica o la teoría económica 
no tengan ningún papel que 
cumplir frente a un proble
ma que por ser de carácter 
político se escapa a su con
trol. Lo que quiero destacar 

(1) Versión de "El Tiempo”, viernes 4 de julio de 1980.
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es cómo resulta de sugestivo 
el hecho de que aún después 
de que los mejores técnicos 
aplican todo su arsenal teó
rico, que no es poco, la in
flación prevalece. Y ello ocu
rre no sólo en países donde 
podría ser cuestionada la ca
pacidad profesional de sus 
técnicos sino también donde 
se supone que tiene lugar la 
mejor investigación aplicada 
y donde se origina la teoría 
de más alta calidad. Estamos 
pues frente a un problema 
que desafía con éxito a los 
mejores técnicos. Y lo hace, 
en mi modesta opinión, por
que ellos han subestimado la 
influencia del factor político.

Frente a lo anterior, podría 
insistirse en que el problema 
sí es realmente técnico, sólo 
que el conocimiento técnico 
hasta ahora disponible, aún 
no está lo suficientemente 
desarrollado como para ma
nejar con éxito la inflación. 
Yo no podría compartir esa 
opinión. Aunque reconozco 
que todavía es mucho lo que 
nos falta por entender sobre 
el origen y sobre los meca
nismos de propagación de la 
inflación, pienso que con el 
acervo de conocimientos so
bre el cual ya estamos de 
acuerdo los economistas, de 
una y otra escuela, como ve
remos más adelante, es mu
cho lo que podríamos avan

zar en la lucha contra la in
flación. Pero no lo logramos, 
repito, porque no hemos 
prestado suficiente atención 
a su dimensión política.

Esta noche, y durante los 
próximos días, yo les propon
go que lo hagamos pues ten
go la certeza de que al final 
del ejercicio habremos mejo
rado apreciablemente nues
tra probabilidad de tener éxi
to contra el principal pro
blema que hoy enfrenta nues
tro país.

Política e inflación

Para entrar en materia de
bo, en primer lugar, preci
sar de qué tipo de inflación 
estaré hablando. Y debo tam
bién aclarar por qué dije 
atrás, que con base en el 
acuerdo que ya existe entre 
las distintas interpretaciones 
sobre la inflación, era posi
ble que la técnica tuviera un 
papel importante que jugar, 
al lado de la dimensión po
lítica.

Comenzaré por colocarme 
fuera de la controversia en
tre monetaristas y no mone- 
taristas. Lo haré aceptando 
la frase famosa de F. Modi
gliani, cuando dijo: "Si los 
medios de pago crecen por 
encima del 25 por ciento, to
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dos somos monetaristas" (1). 
Con esta afirmación este eco
nomista compartía la otra ta
jante observación de Harry 
Johnson de que la “inflación 
es siempre y en todas partes 
un fenómeno monetario”(2). 
Así, las dos escuelas están de 
acuerdo sobre la terapéutica 
indicada contra la inflación, 
dejando a un lado sus dife
rencias cuando los medios de 
pago y la liquidez pasan de 
cierto límite. Y es después 
de ese límite donde yo tam
bién quiero colocar mis plan
teamientos en este breve es
crito. Es decir, en lo que si
gue de mi exposición estaré 
hablando todo el tiempo del 
caso de la inflación que va 
acompañada por una rápida 
y creciente expansión de los 
medios de pago. En síntesis, 
estaré refiriéndome al área 
donde están de acuerdo los 
monetaristas y los no mone
taristas.

Me parece que la forma 
más sencilla de desarrollar 

el tema es la de cubrir las 
siguientes tres hipótesis. La 
primera, que la inflación tie
ne un origen político. La se
gunda, que la inflación sub
siste y se perpetúa porque 
también continúa vigente una 
causa o una razón política. 
Y, por último, que la infla
ción sólo se llegará a contro
lar en respuesta a una acción 
y a una viabilidad política 
para hacerlo.

En cuanto a la primera hi
pótesis no es difícil identifi
car la racionalidad del pro
ceso político que puede llevar 
a la expansión monetaria pri
mero y a la inflación después. 
Para hacerlo, sugiero que re
cordemos la primera y más 
fundamental pregunta políti
ca de todos los tiempos, 
"¿Quién recibe, qué, cuándo 
y cómo?”* En este interro
gante, que equivale a pregun
tar frente a cualquier proble
ma monetario o fiscal, ** 
¿quién gana y quién pierde?", 
para saber cuál es su fondo

* Véase Harold Laswell. “Politics”, New York, Mac Graw-Hill, 1936.
** Aaron Wildavsky sostiene, con toda razón, que un presupuesto es 

un proceso político. Véase su “The Politics of the Budgetary Pro
cess”, Boston, Little Brown and Co., 1964, pág. 4.

(1) Véase su “¿The Monetarist Controversy or Should we Forsake 
Stabilization Policies?”. American Economic Review, marzo 1977. 
pág. 1.

(.2) Véase su “World Inflation, the Developing Countries and an Inte
grated Programme of Commodities”, Quarterly Review, Banca Na- 
zionale del Lavoro, Roma, Die. 1976, pág. 307.
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político, se encuentra el ori
gen político de la inflación. 
Veamos por qué:

La situación de equilibrio 
político, previa a la existencia 
de la inflación, surge de la 
aceptación de una sociedad 
o de un país a la respuesta 
que ella misma se haya dado 
a la pregunta de "quién re
cibe, qué, cómo y dónde”. Si 
en un momento dado desa
parece el acuerdo sobre esa 
distribución, surge un pro
blema político, o mejor, se 
revela que se ha roto el acuer
do político previo que repar
tía el producto. Frente a tal 
modificación del acuerdo po
lítico la humanidad, a lo lar
go de los siglos, ha diseñado 
y puesto en práctica diferen
tes soluciones todas ellas en
caminadas a establecer un 
nuevo acuerdo político, y por 
consiguiente, un nuevo equi
librio. Casi que la historia 
de la sociedad no es otra que 
la evolución de las distintas 
modalidades de ruptura y de 
solución que se han adopta
do. Dentro de ellas, el recu
rrir, políticamente, por ac
ción o por omisión, a la ex
pansión monetaria y presu- 
puestal parecería ser el signo 
de nuestros tiempos.

Claro que ha habido infla
ción antes. La hubo en Gre
cia, en Roma, en Venecia, en 

España, en Inglaterra y en 
Alemania. Pero no era esa 
la tendencia general. Mien
tras que ahora, después de 
la Segunda Guerra Mundial, 
ella parecería ser la única so
lución o, al menos, la más 
fácil, cuando se rompe el 
acuerdo político sobre la dis
tribución de lo que contem
poráneamente se llama el 
presupuesto fiscal y el mo
netario.

Surge así la inflación mo
netaria como una solución 
política cuando las demás no 
son políticamente factibles. 
El origen político de la infla
ción se aprecia, por ejem
plo, cuando resulta menos 
inaceptable la emisión que la 
contracción monetaria, fiscal 
o el desempleo. También se 
observa la causa política de 
la inflación cuando no hay 
acuerdo entre quienes buscan 
la eficiencia y mayor pro
ductividad del factor traba
jo y quienes aspiran a una 
menor remuneración por ra
zones de "justicia social”. 
Otro ejemplo se presenta 
cuando una comunidad acep
ta más el riesgo de mayor in
flación que el alto costo del 
crédito en función del tam
bién alto costo del dinero. 
Por último, la causa política 
de la inflación, y el origen 
internacional de ésta se po
ne de presente cuando se re
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cuerda que la OPEP surgió 
de una decisión política. Así 
también ocurrió con la crea
ción "excesiva” de reservas 
internacionales por parte de 
los Estados Unidos*/ hacien
do uso del "derecho de seño
raje” *, para financiar su dé
ficit de balanza de pagos.

Ahora bien, esa solución 
política al reparto presupues
ta! y monetario tan solo pos
terga el conflicto. Muchos di
rán que en vez de ganar tiem
po se pierden oportunidades 
en las que sería más fácil 
hallar soluciones. Este es un 
punto muy complejo de ana
lizar. Cada situación es dis
tinta y no es fácil hacer apre
ciaciones generales. En todo 
caso, mientras subsista el 
conflicto y no se esté frente 
a la oportunidad política de 
enfrentar la inflación sin ro
deos, ella, como solución, per
sistirá. Llegamos así a nues
tra segunda hipótesis. La in
flación se mantiene mientras 
no pierda vigencia la causa 
política que la originó.

El escenario en que se des
envuelve esta segunda etapa 

es bien conocido. En sínte
sis, es el desarrollo de un 
forcejeo político de cuyo re
sultado depende el que se 
llegue o no a la tercera hipó
tesis. En ese período de tiem
po es cuando más importan
te resulta encontrar una so
lución política no extrema. 
Pero no es fácil. Veamos al
gunos ejemplos relacionados 
con el caso colombiano.

En nuestro medio se de
cía hasta hace poco: "Hay 
inflación porque no existen 
las operaciones de mercado 
abierto”. Cuando el Gobier
no y el Banco de la Repúbli
ca pusieron en funcionamien
to los OMAS, ¿qué ocurrió? 
Pues que, como era obvio, 
para reducir la liquidez fue 
indispensable elevar las ta
sas de interés. En ese mo
mento surgió el clamor por
que ellas se redujeran pues 
"así no se podía financiar el 
sector productivo”. ¿Qué era 
entonces lo que estaba ocu
rriendo? Sencillamente que 
un sector de la comunidad 
buscaba trasladar a otro el 
peso del control de la infla

*/ Robert Heller no cree, sin embargo, que la expansión monetaria 
en los Estados Unidos haya contribuido a la inflación mundial. 
Véase su “International Reserves and Wordwide Inflation”, IMF, 
“Staff Paper”, marzo 1976, pág. 67.

*. Para una discusión de los efectos inflacionarios y redistributivos 
del llamado “derecho de seigniorage”, véase Grubel, Herbert H., 
‘The International Monetary System”, Penguin Books, 1969, pág. 143.

275



ción. En el fondo no había 
un acuerdo real para acabar 
con la inflación, o, al menos, 
no se percibía esa tarea sino 
como una responsabilidad 
del Gobierno. Como en efec
to lo es.

Algo similar ocurre con el 
crédito y con la utilización 
de cupos de redescuento en 
el Banco de la República. Por 
lo general se acepta que las 
líneas de crédito del Banco 
Central tienden a ser infla
cionarias. Sobre esto hay 
acuerdo.

Es decir, se reconoce que 
un banco central no debe 
ser un banco de fomento. 
Y, sin embargo, no dejará de 
faltar quien argumente la 
bondad de su caso especial 
procurando ser el último en 
dejar de tener acceso a ese 
crédito.

La anterior situación es 
muy similar a la insistencia 
de quienes siempre quieren 
obtener crédito a tasas de in
terés más bajas que aquéllas 
a las cuales están dispues
tos a ahorrar. Esta postura 
se presentará bajo distintas 
modalidades pero en el fon
do lo que ella expresa es una 
acción política por ampliar 
artificialmente el presupues
to monetario. Muchas veces 
se dirá, por ejemplo, que el 
supuesto margen monetario 

de expansión no inflacionaria 
debería tener tal o cual des
tinación pues así se comba
te la inflación. Es decir, se 
buscará la fijación de prio
ridades a la utilización de tal 
margen y al no caber en él 
todas ellas se argumentará, 
entonces, que el margen es 
ampliable sin riesgo adicio
nal.

El último ejemplo es algo 
más intrincado. Se trata de 
la relación entre los siguien
tes factores: salarios, sindica
lismo en el sector público y 
privado, competencia interna 
y externa, arancel, costos y 
precios. El establecimiento 
de una circularidad entre es
ta relación puede generar una 
presión política inflacionaria 
que no es evidente cuando 
se examina uno solo de sus 
componentes. Y, por lo ge
neral, lo que se hace es re
solver aisladamente el pro
blema de cada elemento, por 
aparte, pues así es como ini
cial y políticamente se ex
presa el problema, en forma 
parcial e individual. Sin em
bargo, la suma de las expre
siones y soluciones individua
les puede llegar a tener un 
ampliado efecto inflaciona
rio. Cómo será de compleja 
de manejar esta interdepen
dencia entre los factores se
ñalados que aún en países de 
excepcional disciplina social 
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y política, como Alemania, 
ella constituye motivo de 
alarma para instituciones del 
prestigio del Deutsche Bank 
que al respecto decía:

"Cuanto más profundo sea 
el conocimiento de la inter
dependencia entre inflación, 
utilidades empresariales, ni
vel salarial, crecimiento eco
nómico y desempleo y cuan
to mayor sea la concientiza- 
ción de patronos y obreros 
y de la opinión pública so
bre tal interdependencia, tan
to más rápida y efectiva, tan
to menos dolorosa, será la 
lucha contra la inflación" *).

*) Deutsche Bank, “Memoria del Ejercicio”, 1979, p. 17.

Los anteriores ejemplos 
dan la base para la conocida 
frase de que "todo el mundo 
está de acuerdo en la lucha 
contra la inflación pero casi 
nadie apoya las medidas an- 
ti-inf lacionarias’'.

Este aforismo revela gran
des y muy importantes reali
dades del proceso político 
de la inflación. Basta recor
dar lo que ha ocurrido en 
muchos países cuando su pro
ceso inflacionario pasó de 
una situación moderada y 
manejable a una en la que 
era inminente la pérdida del 
control. Fue precisamente en 
ese período cuando más se 

agudizó la presión política 
por bajar las tasas de inte
rés, por dar un alivio credi
ticio, y por mantener un rol 
expansionista al gasto públi
co. Si esas aspiraciones lle
gan a prevalecer sobre el in
terés global, cuya custodia 
corresponde al Gobierno, en
tonces se precipita la espiral 
inflacionaria, la crisis, y por 
lo general, el colapso de 
las instituciones democráti
cas. Cuando ello ocurre, y es
to es lo verdaderamente fas
cinante del comportamiento 
de la dimensión política en 
el proceso inflacionario, se 
presenta también la oportu
nidad política para atacar de 
frente y sin contemplaciones 
a la inflación. En ese momen
to se ha llegado a nuestra 
tercera hipótesis. Cuando el 
factor político, que antes era 
la causa de la inflación, se 
convierte ahora en la solu
ción de la inflación. Pero, a 
qué costo.

Al llegar a esta tercera eta
pa se completa el círculo de 
la génesis de la inflación por 
causa política hasta su solu
ción también por causa po
lítica. Los ejemplos de este 
itinerario son muchos y muy 
recientes. Así ocurrió en 
Francia, en Argentina, en Chi
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le, en Brasil, en el Uruguay. 
Un caso muy interesante es 
el actual de los Estados Uni
dos donde la lucha contra la 
presión inflacionaria durante 
1978 y 1979 fue tan infruc
tuosa, por los medios mone
tarios y fiscales convenciona
les, que solo el freno súbito 
y acelerado de la recesión lo
gró restarle dinámica a la in
flación al comenzar 1980. Tan 
alto llegó a ser el costo po
lítico de la inflación que ven
cerla se consideró también 
un activo político.

Pero, y esto sí que es indi
cativo de la vigencia de la 
tesis de este escrito, la solu
ción en los Estados Unidos 
al problema de la inflación 
rápidamente se ha transfor
mado en un nuevo costo po
lítico, el de la recesión y el 
del desempleo.

Entonces, en el momento 
en que se tiene firmemente 
asegurada la victoria contra 
la inflación, se tiene también, 
por otra parte, la urgencia 
política de superar rápida
mente el remedio con lo cual 
se siembran las condiciones 
para que más tarde, el círcu
lo se reinicie con una nueva 
presión inflacionaria, induci
da deliberadamente para cor

tar o reducir el plazo de la 
recesión. Se ha dado la vuel
ta al círculo y nos encontra
mos de regreso en el umbral 
de la primera hipótesis; la 
de que la inflación tiene un 
origen político.

La dinámica de esta circu- 
laridad la dicta una dialéc
tica que, por lo general, re
sulta inexorable en los tiem
pos actuales cuando algunos 
procesos políticos y sociales 
parecen más apremiantes que 
las realidades fiscales (*)  y 
económicas. Este es quizás el 
más serio y fundamental de
safío que enfrentan hoy en 
día los regímenes democráti
cos. De una parte, no pueden 
hacer caso omiso de esos pro
cesos sociales y políticos, y 
de otra si solo a ellos respon
den, sin apreciar las limita
ciones de los recursos, en
tonces corren el riesgo de la 
inflación, de la inestabilidad 
institucional y de su propia 
sobrevivencia.

(*) Véase Anthony Downs, “Why the Government Budget, is too small 
in a Democracy”, XII, “World Politics”, july, 1960.

En algunos países del sur 
de nuestro Continente, la an
terior dinámica circular en
tre política e inflación, ha lle
vado a lamentables rupturas 
de sus instituciones democrá
ticas. Parecería como si sólo 
después de que se pague tan 
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alto precio se hace política
mente viable el dar la lucha 
contra la inflación ya sin ma
yores resistencias políticas. 
Pero esto es, en mi opinión, 
un triunfo pírrico. La bata
lla contra la inflación hay que 
darla y ganarla antes de que 
su extirpación solo sea posi
ble después de que se ha per
dido la estabilidad institu
cional.

Para hacerlo fundamental 
es porque el legítimo y de
mocrático debate sobre la 
distribución de "quién gana 
qué, cómo y cuándo", así co
mo el respetable proceso de 
evasión y traslado del costo 
del control de la presión in
flacionaria, no se lleve a ex
tremos donde se arriesgue la 
viabilidad misma del siste
ma. Lo básico es recordar 
que es el Gobierno quien tie
ne la máxima responsabili
dad y por ello no puede ni 
debe ceder cuando la presión 
política por la ampliación 
monetaria y presupuestal lle
gue a su máximo. Y esa situa
ción tendrá lugar cuando se 
esté a punto de ganar la ba
talla contra la inflación pues 
será en ese preciso momen
to cuando más restrictiva pa
recerá la política de estabili
zación y cuando más ella se
rá asimilada a una recesión 
general. Si el Gobierno cede 
abdicando sus responsabili

dades, no podrá después as
pirar a una exoneración po
lítica, argumentando que fue 
llevado a la crisis por los 
mismos estamentos de la so
ciedad. Ellos no serían los 
responsables. Ellos no son 
los depositarios de la respon
sabilidad de velar por el bie
nestar colectivo. Su legítima 
responsabilidad está en velar 
por su prosperidad indivi
dual o sectorial.

Antes de terminar es im
portante señalar un hecho 
muy significativo. Todo lo di
cho en los párrafos anterio
res tiene una doble y muy in
teresante característica. Pri
mero, el análisis es válido no 
sólo para Colombia sino pa
ra casi todos los países del 
mundo. Y segundo, nada de 
lo que ocurre en esa comple
ja interacción entre la polí
tica y la inflación es el resul
tado de una conspiración ma
lévola de alguien o de algún 
sector que busca, con perfi
dia y para provecho propio, 
subvertir el orden constitu
cional.

En cuanto a lo primero, 
una rápida mirada a lo que 
ha ocurrido en países como 
Francia, Estados Unidos, Ita
lia y desde luego en América 
Latina revela que cuando se 
pasa de un proceso moderado 
de inflación a uno de inten
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sa presión inflacionaria, y el 
Gobierno busca controlar esa 
presión, los distintos esta
mentos, —el sector financie
ro, el sindical, el industrial, 
el comercial y los llamados 
"grupos marginados”—, to
dos, buscarán transferirse en
tre sí, y particularmente al 
Gobierno, el costo de la apli
cación de una política de es
tabilización. Si esa estrate
gia no llegare a resolver el 
problema político envuelto, 
entonces se tratará de per
suadir a la autoridad mone
taria y fiscal de que es po
sible ampliar el tamaño de 
los presupuestos sin empeo
rar la situación fiscal. El ca
so actual de los Estados Uni
dos es un buen ejemplo. Has
ta hace poco se decía que pa
ra frenar la inflación había 
que equilibrar el presupues
to y eliminar su déficit. So
bre esto casi todo el mundo 
estaba de acuerdo. Hasta 
cuando fue evidente que, por 
ejemplo, no se podía reducir 
el presupuesto de defensa ni 
el del gasto social para los 
llamados grupos minorita
rios. Entonces la batalla se 
quiso dar en el frente mone
tario. Y allí, la lucha fue con
tra la elevación de las tasas 
de interés, que elevó los cos
tos financieros, afectó nega
tivamente la construcción de 
vivienda, indujo la desinter

mediación, y creó el desor
den en el mercado de bonos. 
Todos conocemos el desenla
ce. La política del Federal 
Reserve System se impuso y 
se precipitó a comienzos de 
1980 una aguda recesión.

Ahora, en el plano inclina
do de la recesión, surge 
—muy de acuerdo con la te
sis de este escrito—, el cla
mor político, y permítanme 
que subraye la palabra po
lítico, porque se apresure la 
recuperación, porque se re
active —como sea— el em
pleo, y porque se apliquen 
muchas de las políticas que 
hasta hace apenas irnos po
cos meses se consideraban in
convenientes. Lo que ocurri
rá en 1981 y 1982 ya lo pode
mos anticipar y lo hemos di
cho antes. Se sembrarán las 
condiciones de una segunda 
vuelta inflacionaria ya que, 
como dicen los economistas 
expertos en política moneta
ria, "no se puede empujar 
sobre un hilo”. Todo el tiem
po y esfuerzo que ahora se 
dedique a ello, simplemente 
estará alimentando una nue
va ronda de inflación cuando 
llegue la recuperación.

El otro aspecto que mere
ce subrayarse es el relacio
nado con la ausencia de 
una conspiración maquiavé
lica para subvertir el orden 
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económico o político por 
parte de los estamentos o in
tereses económicos, sociales 
y sindicales, cuando ellos tra
tan de eludir el control de 
la inflación. No hay tal cosa. 
Ese ejercicio es legítimo y 
respetable. En toda sociedad 
y en todo país la estructura 
presupuestaria, fiscal y mo
netaria, refleja y expresa el 
acuerdo o la transacción po
lítica, *** alcanzada entre di
ferentes grupos —y entre 
ellos el Gobierno—, sobre el 
uso de los recursos públicos 
y privados. Cuando hay mo
dificaciones en la utilización 
de esos recursos, y la infla
ción, autónomamente y por 
sí sola, cambia la distribu
ción existente, ineludiblemen
te los estamentos de la so
ciedad harán sentir su opi
nión, sus aspiraciones y sus 
temores. Eso hace parte del 
sistema democrático. Por 
ello, repito, la inflación, no 
es el producto de un com
plot sino el resultado políti
co de un proceso.

*** véase Joseph Schumpeter, “The Crisis of the Tax State”, en “In
ternational Economic Papers”. N° 4 Londres, Mac Millan Co. 
1954, pág. 7.

Pero frente a ese proceso 
político los gobiernos tienen 

la inevitable responsabilidad 
de impedir que la inflación 
sin control, amenace la esta
bilidad de sus instituciones 
democráticas. Está dentro de 
su deber el ganar política
mente la lucha contra la in
flación. Por todo lo dicho 
anteriormente resulta eviden
te que no es ésta una tarea 
fácil. Pero tampoco es ella 
imposible de alcanzar. Res
pecto al caso específico de 
Colombia yo soy optimista 
pues nuestro país siempre 
ha demostrado un alto grado 
de madurez y de prudencia 
cuando ha tenido que esco
ger entre el camino fácil de 
la inflación desbordada y la 
ruta dura y difícil de una 
política económica seria y 
responsable. Dentro de esa 
tradición el Presidente Tur- 
bay Ayala expresó, desde el 
comienzo de esta administra
ción, que su política sería la 
de la moneda sana. Dentro 
de esa política nos manten
dremos, convencidos, como 
estamos, de que ella es la 
mejor garantía de nuestra 
continuidad republicana.
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